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Xiilasa 

Maqalada  iizan  valyuta  rejiminin  tatbiqi  imkanlan,  iistiin  taraflari,  iizan  valyuta  mazannalari  rejiminda  xarici 
valyutaya  talab  va  taklifin  formalasmasi  amillari  va  ham9inin  Azarbaycanda  iizan  valyuta  rejimina  kccid.  mov- 
cud  vaziyyat  va  galacak  perspektivlar  arasdmlmisdir.  Tadqiqat  isinda.  eyni  zamanda  Markazi  Bankin  bu  is- 
tiqamatdaki  faaliyyatina  da  yer  verilmisdir. 

A^ar  sozlar:  iizdn  valyuta  mazannasi,  xarici  valyuta,  Markazi  Bank. 


ciRis 

Hazirda  diinya  iqtisadiyyatinda  valyuta 
mazannalari  iqtisadi  taraqqinin  asas  gostari- 
cilarindan  va  dovlatin  maliyya  siyasatinin  asas 
alatlarindan  hesab  edilir.  Olkada  investisiya  mii- 
hiti,  iqtisadiyyatdaki  struktur  dayisikliklarinin 
siiratla  hayata  ke9irilmasi,  ahalinin  hayat 
saviyyasi  va  amak  mahsuldarligi  ila  barabar,  real 
valyuta  mazannasi  da,  iqtisadi  artima  tasir 
gostaran  iinsiirlar  arastnda  xiisusi  yer  tutur. 
Olkanin  xarici  ticarat  §araitinin  yaxsila§dirilma- 
stnda  va  alveri§li  xarici  ticarat  sisteminin  forma- 
la§mastnda  valyuta-mazanna  munasibatlari 
xiisusi  rol  oynaytr. 

BVF-nin  verdiyi  informasiyalara  asasan,  mii- 
asir  dovrda  ta§kilata  iizv  olkalarin  cami  35%-i 
iizan  mazanna  rejimi  tatbiq  edir  -  onlardan  isa 
16%  dovlat  tam  sarbast  iizan  valyuta  mazannasi 
tatbiq  edir.  Digar  idara  olunan  uzan  valyuta  re¬ 
jimi  miiayyan  edilib.  Tam  sarbast  iizan  valyuta 
rejimindan  farqli  olaraq  idara  edilan  uzan 
mazanna  saraitinda  hokumatlar  inflyasiyant  ha- 
daf  se9irlar  va  olkada  inflyasiyamn  saviyyasi 
hadaf  gostaricini  ke9diyi  §araitda  valyuta  baza- 
rtna  mudaxila  olunur.  Bu  ciir  tahluka  olmadiqca, 
mazanna  talab-taklif  asastnda  formala§tr.  [  5] 

Valyutalarin  har  ikisinin  da  rejiminin  oziina- 
maxsus  iistiinliiklari  va  9atismazliqlan  var.  Misal 
ii9iin,  fiksa  olunmu§  mazannanin  asas  iistiinliiyii 
odur  ki,  valyuta  bazanm  proqnozla§dtrmaq 
qeyri-miimkiindiir.  Bu  ev  tasarriifatlanna,  biz- 
nesa  oz  davram§mt  tanzimlamak,  planlama  U9iin 
laztmh  saytltr.  Ba§qa  iistiinliiklari  bunlardir: 
beynalxalq  kreditlarin  va  xarici  ticaratin  hacmina 
miisbat  tasir  edir,  inflyasiyaya  qarsi  sigorta 
mexanizmidir.  Manfi  tarafi  ondan  ibaratdir  ki, 


Markazi  Bankin  miistaqil  va  9evik  pul-kredit  si- 
yasati  aparmaq  imkantm  mahdudlasdinr,  olkanin 
valyuta  ehtiyatlanm  daima  risk  altinda  saxlaytr, 
ixrac  potensialma  negativ  tasir  gbstarir. 

Uzan  mazanna  ehtiyatlarin  tiikanmasinin  qar- 
sisini  almaqla  barabar  9evik  pul-kredit  siyasati 
ii9iin  taminat  veran  rejimdi.  Lakin  beynalxalq  ti¬ 
carat  va  maliyya  amaliyyatlan,  inflyasiya  ii9iin 
har  zaman  risk  qaltr  -  asasan  da  azad  iqtisadi 
alaqalarin  olmadtgi  saraitda  bu  risklar  daha  da  ar- 
tir. 

Olka  iqtisadiyyatimizin  indiki  strukturu  va 
problemlari  uzan  mazanna  rejiminin  iistiin- 
liiklarindan  bahralanmaya  imkan  vermir.  Sohbat 
hanst  imkanlann  olmamastndan  gedir?  ilk  nov- 
bada,  iizan  mazanna  rejimi  bilavasita  azad  mexa¬ 
nizmidir  va  raqabatli  iqtisadiyyatin  olmadtgi, 
azad  bazar  institutlannm  faaliyyat  gostarmadiyi 
§araitda  bu  rejimin  tatbiq  edilmasi  agir  naticalar 
verir.  Uzan  rejim  §araitinda  inflyasiyamn  boyiik 
sosial  fasadlanm  ancaq  olkada  inhisar9iliqdan 
azad  sahibkarltq  sektoru,  sart  va  kotrupsiya 
mexanizmlarindan  uzaq  gomruk-vergi  tanzim- 
lanmasi  tamin  edir.  Yaxsi  futbol  oynaya  bilmak 
ii9un  pe§akar  hakimlar  komandast,  22  futbol9u 
va  topun  olmast  naya  garakdir  -  agar  yasil  mey- 
dan9a  yoxdursa?  SSRi-dan  qalma  kohna  iqtisadi 
idaraetma,  vah§i  dovlat  kapitalizmina  maxsus 
ultra  inhisarla§mt§  iqtisadi  miihit  ila  iizan  valyuta 
rejimi  kimi  xalis  bazar  alatini  bir  araya  kimi  go- 
riiniir  ancaq  bizda  eksperment  edila  bilar. 

Uzan  valyuta  mazannalari  rejiminda  xarici 
valyutaya  talab  va  taklifin  formala^masi 
amillari 

Uzan  mazanna  rejimi  iqtisadiyyatin  ixrac  po- 
tensialimn  movcudlugu,  idxaldan  asililtgin  ciddi 
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xarakter  almadigi  ssraitds  fayda  verir.  Oziinii 
“aqrar  oiks”  adlandiran  olksds  bugda  vs  yorsk 
msmulatlannm  az  qala  60,  ksrs  vs  bitki  yaglan- 
nin  50-80,  geyim  bazannm  azi  70,  dsrman  baza- 
nmn  100,  msisst  avadanliqlannm  azi  80-90%-i 
idxaldan  asili  olksds  valyutamn  ssrbsst  buraxil- 
masi  yoxsul  tsbsqs  iiyiin  msssqqstli  sosial  §srait 
vsd  edir. 

Uzsn  mszsnns  rejimi  olksys  kapital  axim 
u?un  slverisli  iqtisadi  muhitin  oldugu  §sraitds 
oiks  iiciin  uduslu  olur.  Olksys  gslsn  xarici  kapi¬ 
tal  olksdsn  9ixan  kapitaldan  ustun  deyilss,  uzsn 
mszsnns  rejimi  milli  valyutamn  miintszsm  ucuz- 
lasmasi,  iqtisadiyyatm  inflyasiya  burulgamnda 
bogulmasi  ils  mii§aiyst  olunacaq.  Rssmi  infor- 
masiyalara  ssassn,  2015-ci  ilin  9  ayinda  Azsr- 
baycana  kapital  formasinda  daxil  olan  valyuta 
csmi  3.1  milyard  dollar,  ?ixan  iss  9.7  milyard 
dollar  olub  -  fsrq  6.6  milyard  dollar  (3  dsfs).  Mi- 
sal  U9iin,  2014-cu  ilds  hsmin  fsrq  2  milyard  dol- 
lardan  da  az  olmu§du.  Cari  smsliyyatlar  hesabi- 
nin  musbst  saldosunun  csmi  40  dsfsysdsk  azal- 
digi  ssraitds  kapital  axinlannm  bels  boyiik  msnfi 
saldosu  uzsn  rejiminin  tstbiq  olunmasi  ii9un  90X 
riskli  zamamn  se9ildiyini  gostsrir.  [2] 

Mszsnns  siyassti  valyuta  bazannda  istsk  vs 
tsklif  arasmda  kompensasiyamn  bsrpasma  vs  bu 
ssasda  manatin  ABS  dollanna  qarsi  mszsnnssi- 
nin  ssmsrsli  tsrsddiidlsrinin  sngsllsnmssins  is- 
tiqamstlsnmslidir.  Bu  muhitds  iqtisadi  subyekt- 
lsr  hesabina  mszsnns  risklsrinin  daha  ciddi  idars 
olunmasimn  faydasi  90xalrr.  Mszsnns  siyassti- 
nin  parametrlsri  tsdiyys  balansimn  durumu, 
bank  sahssinds  maliyys  dsyi§mszliyi  hsdsflsri 
vs  qeyri-neft  eksportunun  yskisms  bacangmm 
mudafissi  vszifssi  ssas  gotiirulmskls  tsyin 
edilscskdir.  [5] 

Manatin  mszsnnssinin  fundamental  dsyi§- 
mszliyi  makroiqtisadi  vs  maliyys  dsyi§mszliyi- 
nin  vacib  iinsMsrindsn  bin  hesab  edilir.  Milli 
Bank  ozuniin  pul  proqrammda  bilavasits  vs  do- 
layi  monetar  vasitslsr  ils  pul  axinimn  artim  tem- 
pinin  inflyasiya  hsdsfins  adekvat  olan  ssviyysds 
nizamlanmasmi  nszsrds  tutur.  Pul  siyassti 
mexanizmlsrinin  parametrlsri,  eyni  zamanda 
faiz  dshlizi  vs  mscburi  resurs  normalan  iqtisadi 
aktivlik  tsiklindsn,  maliyys  bazarlanndaki  du- 
rumdan  asili  §skilds  tsyin  edscskdir.  Pul  siyassti 
vasitslsrinin  tstbiqinin  makroiqtisadi  faydasimn 
artmasma  zsmin  yaratmaq  U9iin  novbsti  ilds  ds 


Milli  Bank  maliyys  bazarlannm  tsrsqqisini 
dsstsklsmskds  davam  edscskdir. 

Valyuta-mszsnns  siyasstinds  ssas  mssslslsr- 
dsn  biri  duzgiin  valyuta-  mszsnns  sisteminin 
miisyysn  edilmssidir.  BVF  valyuta  mszsnns  sis¬ 
teminin  10  ssas  novunu  fsrqlsndirir.  Ancaq  umu- 
milikds  valyuta  mszsnnssi  sistemi  sabit-  tsn- 
zimlsnsn  mszsnns  sistemi  (fixed)  vs  ssrbsst- 
dsyi^ksn  mszsnns  sistemi  (freely  fluctuating)  ol- 
maqla  2  qrupa  aynlir.  Sabit-tsnzimlsnsn  valyuta 
mszsnnssi  sisteminds  msrkszi  banklar  milli  val- 
yutamn  ucuzlaymasi  vs  ya  bahalasmasinin  qarsi - 
sim  almaq  msqssdils  valyuta  bazanna  miidaxils 
edir  vs  xarici  valyutalann  alqi-satqisim  hsyata 
ke9irmskls  xarici  valyutaya  tslsb-tsklifin  ksskin 
fsrqlsnmssins  imkan  vermir.  Bu  sistemin  xarak- 
terik  xiisusiyystlsrindsn  biri  ds  odur  ki,  milli  val- 
yutamn  mszsnnssi  beynslxalq  donsrliliyi  qsbul 
edilmi§  bir  valyutaya  bagli  olur  vs  digsr  valyuta- 
lara  nisbstsn  mszsnns  iss  ancaq  9arpaz-mszsnns 
ssasinda  tsyin  edilir.  Ssrbsst-dsyi§ksn  mszsnns 
sisteminds  iss  (bszsn  bima  “uzsn”  mszsnns  sis¬ 
temi  deyilir)  valyuta  bazanna  hokumstin  he9  bir 
mudaxilssi  olmur  vs  milli  valyutamn  mszsnnssi 
bazarda  xarici  valyutaya  olan  istsk  vs  tsklif  ssa¬ 
sinda  formalasir.  Hsr  iki  sistemin  msnfi  vs  mus¬ 
bst  tsrsflsri  vardir. 

Sabit-tsnzimlsnsn  valyuta  mszsnnssi  sistemi¬ 
nin  msnfi  cshstlsri  ssassn  asagidakilardan 
ibarstdir: 

>  sgsr  tsdiyys  balansmda  kssir  artirsa,  val¬ 
yuta  bazannda  tarazligi  qorumaq  U9iin  hokumst 
valyuta  ehtiyatlan  tiiksnsns  qsdsr  istifads  edir. 
Nsticsds  ehtiyatlann  qurtarmasi  ils  valyuta  baza¬ 
nnda  ba§  versn  ksskin  dalgalanmalar  milli  val- 
yutamn  devalvasiyasina  gstirib  9ixanr; 

>  sgsr  olksys  xarici  valyuta  axim  siirstli 
olarsa  vs  valyuta  bazannda  tsklif  tslsbi  ustsls- 
ysrss,  msrkszi  banklar  milli  valyutaya  tslsbi  qar- 
silamaq  U9iin  slavs  emissiya  etmsys  mscbur 
olurlar.  Bu,  pul  kutlssinin  artmasma  gstirib 
9ixanr  vs  nsticsds,  oiks  daxilinds  inflyasiya 
qa9ilmaz  olur. 

Ssrbsst-dsyi§ksn  valyuta  mszsnnssi  sis- 
temlsrinin  iss  msnfi  tsrsflsri  asagidakilardir: 

>  milli  valyutamn  xarici  valyutalar  ils 
miiqayissds  mszsnnslsrinin  tez-tez  dsyismssi 
idxal-ixrac  smsliyyatlannda  vs  olksds  risklsri 
artmr.  Bu  iss  xarici  iqtisadi  munasibstlsri  vs 
smtsslsrin  hsrskstini  lsngidir; 
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>  mazannalarin  dayismasindan  istifada 
edarak  valyuta  bazannda  mohtakirlik  amaliyyat- 
lan  genislanir.  [3] 

Ancaq  butun  bu  manfi  taraflara  baxmayaraq, 
biitiin  diinyada  iqtisadi  va  valyuta  sferalannm 
sarbast-dayi§an  valyuta  mazannalarinin  tatbiq 
edilmasi  suratlanib.  Bu  baximdan,  galacakda 
Azarbaycanda  da  sarbast-dayi§an  valyuta  ma¬ 
zannalarinin  tatbiq  edilmasi  qa9ilmaz  olacaq. 

Vurgulayaq  ki,  hal-hazirda  Azarbaycamn  val¬ 
yuta  birjalannda  istak  va  taklifdan  asili  olan  sabit 
tanzimlanan  valyuta  mazannasi  faaliyyat  gostarir. 

2014-cu  ildan  baslayaraq  Azarbaycan  iqtisa- 
diyyati  iigiin  yaranmis  xarici  soklar  naticasinda 
Markazi  Bank  asasan  mazanna  va  inflyasiya  ola- 
raq  iki  istiqamata  hadaflanan  pul  siyasati  tatbiq 
edir.  Bunun  ii9un  pul  kutlasi  mutamadi  olaraq 
nazaratda  saxlamlmalidir.  Hazirda  apanlmis  si- 
yasat  naticasinda  pul  bazasi  kaskin  azalmis 
vaziyyatdadir.  Digar  onamli  vaziyyat  ondan 
ibaratdir  ki,  pulun  aliciliq  giicii  ahamiyyatli 
daracada  azalib.  Miivafiq  olaraq  2015,  2016, 
2017-ci  illarda  4%,  12.4%  va  12.9%  inflyasiya 
ba§  vermi§dir.  Bu  fakt  real  pul  bazasmin  kaskin 
azalmasmi  demaya  asas  verir.  [2] 

Bazi  makroiqtisadi  proseslara  nazar  salmaq 
U9un  qeyd  edilmalidir  ki,  2018-ci  ilda  yanvar- 
sentyabr  dovrii  arzinda  inflyasiyada  azalma 
meyli  mii§ahida  olunmusdur,  orta  illik  inflyasiya 
2.6%  olmus,  yani  takraqamli  saviyyada  stabillas- 
mi§dir.  istehlak  qiymatlari  indeksinin  tarkib 
hissasi  olan  arzaq  qiymatlari,  qeyri-arzaq  qiy¬ 
matlari  va  xidmatlar  muvafiq  olaraq  2.5%,  3%, 
2.5%  dayismi$dir.  inflyasiya  tempinin  il  arzinda 
bu  §akilda  asagi  saviyyada  qalmasimn  sababi 
kimi  manatin  mazannasinin  stabilliyi  va  inflya¬ 
siya  gozlantilarinin  asagi  olmasim  gostarmak 
olar.  Istehsal9i  qiymatlari  indeksi  ila  bagli  onu 
qeyd  etmak  olar  ki,  olkada  istehsal  olunan  butun 
mal  va  xidmatlarin  qiymatlarinda  bas  veran  dayi- 
Sikliklari  aks  etdiran  UDM  deflyatoru  2018-ci 
ilin  ilk  3  riibu  arzinda  14.9%  olmusdur.  Burada 
asasan  sanaye  mahsullannm  payi  vardir.  [  2] 

2018-ci  ilin  ilk  3  riibii  arzinda  Markazi 
Bankda  ARDNF-nm  valyuta  satislan  U9iin 
haftada  iki  dafa  olmaqla  va  Bloomberg  terminah 
vasitasila  muvafiq  qaydada  i§tirak9ilann  malu- 
matlandinlmasi  ila  harraclar  hayata  ke9irilmis- 
dir.  Umumilikda  bu  dovr  arzinda  75  harrac  ba§ 


tutmusdur  va  manatin  rasmi  mazannasi  bankla- 
rarasi  aqdlar  uzra  orta  mazanna  asasinda 
miiayyan  olunmusdur.  2018-ci  ilin  ilk  doqquz 
ayi  arzinda  manatin  dollara  qar§i  giinluk 
mazannasi  1.70  AZN  ta§kil  etmisdir. 

2015-ci  il  arzinda  xarici  valyuta  taklifi  kanal- 
lannin  mahdudlasmasi,  talabin  isa  kaskin  sakilda 
artmasi  naticasinda  Markazi  Bank  idara  olunan 
iizan  mazanna  rejimina  ke9id  etmisdir.  2015-ci 
ilda  valyuta  bazannda  xarici  valyuta  taklifinin 
ahamiyyatli  daracada  azalmasi  va  xarici  valyu- 
taya  talabin  kaskin  artmasi  miisahida  olunmu§- 
dur.  Xarici  valyuta  taklifinin  azalmasi  diinya  ba¬ 
zannda  neftin  qiymatinin  asagi  dii§masi  va 
tarafda§  olkalarda  iqtisadi  vaziyyatin  pislasmasi 
ila  bagli  xarici  valyuta  galirlarinin  azalmasi  ila 
izah  olunur.  Tadiya  balansi  profisitinin  asagi  dii§- 
masi  saraitinda  dovlat  xarclarinin  asas  manbayi 
olan  neft  galirlari  uzra  transfertlarin  ahamiyyatli 
azaldilmasi  miisahida  olunmusdur.  Xarici  valyu- 
taya  talabin  kaskin  artmasi  isa  asasan  dollarla§- 
mamn  yiiksalmasi  ila  izah  olunur. 

Qlobal  amtaa  bazarlannda  neftin  qiymatinin 
kaskin  asagi  du§masi  va  asas  ticarat  tarafda§lan 
olan  olkalarda  devalvasiya  dalgalan  olkada  milli 
valyutamn  ucuzlasmasi  gdzlantilarini  giiclandir- 
mis  va  dollarlasmanin  yuksalmasina  sabab  ol¬ 
musdur.  Yaranmis  §9fait  valyuta  bazannm  va 
manatin  mazannasinin  yeni  neft  qiymatlarina  uy- 
gunlasmasmi  zaruri  etmisdir.  Bunu  nazara  alaraq 
21  dekabr  2015-ci  il  tarixinda  Markazi  Bankin 
idara  Heyati  tarafindan  “iizan  mazanna”  rejimina 
ke9ilmasi  barada  qarar  qabul  edilmisdir.  Bu  qarar 
manatin  mazannasinin  valyuta  bazanndaki  kon- 
yunktura  uygun  yeni  saviyyada  formalasmasim 
Sartlandirmisdir.  Qeyd  edak  ki,  yeni  mazanna  re¬ 
jimina  ke9idla  amaliyyat  9ar9ivasi  olaraq  ABS 
dollan  va  avronun  daxil  oldugu  bivalyuta  sabati 
mexanizminin  tatbiqina  son  qoyulmusdur.  Yeni 
rejimin  tatbiqindan  sonra  Markazi  Bankin  val¬ 
yuta  bazanna  mudaxilalari  ahamiyyatli  azalmis- 
dir.  “Uzan  mazanna”  rejiminin  an  bdyiik  iistiin- 
luyu  ondan  ibaratdir  ki,  o,  qlobal  soklarm  olka 
iqtisadiyyatma  manfi  tasirlarinin  mazanna  va¬ 
sitasila  neytrallasmagina  imkan  verir.  Eyni  za- 
manda  yeni  rejim  daxili  maliyya  bazannm  inki- 
Safim  tasviq  edir  va  bir  sira  yeni  maliyya 
alatlarindan  istifadani  dastaklayir.  Uzan  rejima 
ke9id  mazannanin  tarazli  saviyyasina  nail  ol- 
maga  imkan  verir. 
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2017-ci  il  arzinda  manatm  xarici  valyutalara 
nazaran  mazannasi  tadiya  balansi  uzra  meyillara 
uygun  formala§mi§dir.  Tadiya  balansimn  yaxsi- 
lasmasi,  ixracin  geni§lanmasi  va  idxalin  avaz 
edilmasi  siyasati  naticasinda  valyuta  daxilolma- 
lannin  artmasi  valyuta  bazannda  vaziyyati  sa- 
bitla$dimiisdir.  Bu  §araitda  hayata  kecirilan  mak- 
roiqtisadi  siyasat  tadbirlari  naticasinda  manatm 
AB§  dollanna  qar§i  mazannasi  4%  mohkamlan- 
misdir.  2017-ci  ilin  ikinci  rubundan  manatm 
mazannasi  alava  mohkamlanma  tazyiqlari  al- 
tinda  olmusdur.  2018-ci  ilin  9  ayinda  valyuta  ba- 
zan  oziinii  tanzimlama  rejiminda  faaliyyat 
gostarmis  va  manatm  xarici  valyutalara  nazaran 
mazannasi  tadiya  balansi  uzra  meyillara  uygun 
formala§rmsdir.  [2] 

Azarbaycan  Respublikasi  Markazi  Bankimn 
201 8-ci  il  va  ortamuddatli  dovr  iwjiin  pul  siyasati- 
nin  asas  istiqamatlari  barada  bayanatina  gora 
Markazi  Bank  orta  va  uzunmuddatli  dovrda  kon- 
servativ  pul  siyasatini  davam  etdiracakdir,  belaki 
bu  maqsadla  uygun  monetar  §araitin  formalas- 
masim  tamin  edacakdir. 

Azarbaycanda  iizan  valyuta  mazannalari 
rejiminin  movcud  problemlari  va  takmillasdi- 
rilmasi  istiqamatlari 

Valyuta  mazannasi  amtaa  va  xidmat  ticaratina 
valyutalann  bir-biri  ila  qar§ihqh  miibadilasi 
ii^iin,  eyni  zamanda  kapitallann  va  kreditin  qar- 
§iliqli  harakat  Rotunda  vacibdir.  Xarici  dov- 
latlara  mal  gondaran  -  ixracatgi  sati§dan  galan 
xarici  valyutam  oz  milli  valyutasina  dayi§ir, 
giinki  o  biri  olkalarin  valyutalan  bu  dovlat  arazi- 
sinda  qanuni  odani§  va  ham  da  aliciliq  vasitasi 
kimi  i§ladila  bilmaz.  Xaricda  aldigi  mallann  pu- 
lunu  odaya  bilmak  ii9un  xaricdan  mal  gatiran 
idxalat9i  da  milli  valyutam  xarici  valyutaya  dayi- 
§ir.  Borcu  olan  §axs  xarici  kredit  borcunu 
odamak  va  ham9inin  faizlarin  verilmasi  maq- 
sadila  milli  valyutamn  yerina  xarici  valyuta  alda 
edir.  Dunya  bazan  va  milli  bazar  qiymatlarinin, 
eyni  zamanda  muxtalif  dovlatlarin  muxtalif  pul 
vahidlarina  dayi§dirilmi§  dayar  gostaricilarinin 
miiqayisasi  maqsadila  valyuta  mazannasi  vacib¬ 
dir.  Banklarda,  sirkat  va  firmalarda  xarici  valyuta 
hesablanna  dovri  §akilda  tazadan  qiymat  ve¬ 
rilmasi  valyuta  kursu  vasitasila  hayata  ke9ir.  Val¬ 
yuta  bazannda  talab  ila  taklifin  balanslasdiril- 
masi  valyutamn  bazar  kursunun  tarazhq 
saviyyasinin  muayyan  edilmasi  ila  naticalanir, 


bela  ki,  “fundamental  tarazhq”  adlanan  vaziyyat 
yaramr. 

Valyuta  kursu  milli  firma  va  miiassisalarin  va 
ya  ayrica  olkanin  istehsal  xarclari  ila  diinya  bazar 
qiymatlarinin  dayar  miiqayisalari  ii9im  alat  ro- 
lunu  oynayir.  Valyuta  kursu  xarici  iqtisadi  ama- 
liyyatlann  naticasini  kamiyyat  baximindan  0I9- 
maya  va  uza  9ixarmaga  imkan  verir.  Buna  gora 
da  muxtalif  dovlatlarin  valyutalannm  dayar 
nisbatini  gostaran  valyuta  kursu  ekvivalent  mu- 
badila  ii9im  miihum  ahamiyyata  malikdir,  digar 
amillarla  yanasi  ixrac  va  idxal  qiymatlarinin 
nisbatina,  birliklarin,  firma,  miiassisa  va 
§irkatlarin  raqabata  davamhhgina  va  ham  da, 
galirina  tasir  edir.  Qeyd  edilmi§  valyuta  kursu 
olkani  macbur  edir  ki,  har  na  olursa  olsun,  o  bu 
kursu  muayyan  bir  saviyyada  saxlasin.  Qeyd 
edilmi§  valyuta  kursu  istehsal  va  mubadilada 
dayi§kliya  maruz  qalmi§  beynalxalq  sartlara  uy¬ 
gun  olmayan  strukturlan  va  tanasiiblari  konserv- 
lasdirir  va  bunun  naticasinda  xarici  amillarin 
daxili  iqtisadiyyata  bilavasita  tasir  etmasina 
mane  olur.  Valyuta  mazannalarinin  dayamqhgi 
asagidaki  iki  asas  §artdan  asihdir:  olkalar  ara- 
sinda  odanislarin  balanslasdinlmasi;  odanis  ta- 
razhgimn  pozuldugu  hallarda  bazardaki  miiba- 
dila  kursunun  saxlamlmasi  U9iin  valyuta  ehtiyat- 
larimn  yetarinca  olmasi.  [1] 

Buna  gora  da  dovlatin  odani§  balansimn 
vaziyyati,  har  §eydan  5nca,  cari  amaliyyatlarda 
milli  pul  vahidinin  valyuta  kursuna  bilavasita 
tasir  edir.  Passiv  odanis  balansinda  milli  valyuta- 
nm  miibadila  kursu  a§agi  enir,  aktiv  odanis  ba¬ 
lansinda  isa  valyuta  kursu  yuksalir.  Xarakterik 
haldir  ki,  valyuta  kursunun  dinamikasi  ii9im  an 
asas  onamli  olan,  iki  dovlat  arasindaki  cari 
amaliyyatlarda  odanis  balansimn  saldosu  yox, 
mahz  bu  balansin  hamin  dovlatla  beynalxalq  he- 
sablasmalarda  i§tirak  edan  dovlatlarin  hamisi 
uzra  limumi  saldosudur.  Eyni  zamanda, 
beynalxalq  hesabla§malar  balans  sistemi  ila 
alaqalidir.  Balans  sistemina  bunlar  daxildir:  ti- 
carat  balansi,  cari  amaliyyatlar  iizra  odanis  ba¬ 
lansi,  muayyan  bir  dovr  U9un  hesabla§ma  ba¬ 
lansi,  kapital  va  kreditlarin  harakat  balansi, 
muayyan  zaman  uzra  hesablasma  balansi, 
iimumi  odani§  balansi.  Ticarat  balansi  odanis  ba- 
lansimn  an  asas  tarkib  hissalarindan  biri  olub, 
muayyan  vaxt  ii9im  ham9inin  hamin  olkanin 
mallannm  ixrac  va  idxal  dayarlarinin  nisbatini 
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aks  etdirir.  Can  amaliyyatlarda  odanis  balansina 
xarici  ti  carat  dayarindan  savayi,  naqliyyata 
cakilan  xarclar,  turizma  cakilan  xarclar,  investi- 
siya  galirlari  (gorunmayan  ixracatdan  alda  edilan 
galirlar),  hamcinin  transfertlar  -  §axsi  va  rasmi 
ko9urmalar  aiddir.  Kapitallann  va  kreditlarin 
harakat  balansina  bunlar  daxildir:  ehtiyatlann 
nazara  alinmamasi  §arti  ila  kapitallann  harakati, 
birba§a  investisiyalar,  portfel  investisiyalan, 
galirin  takrar  investisiya  edilmasi,  qisamiiddatdi 
va  uzunmuddatli  kapitallar,  kreditlar  uzra  ko- 
ciimialar  va  odanislar.  Umumi  odani§  balansina 
isa  can  amaliyatlar  uzra  odanis  balansi  va  kapital 
va  kreditlarin  harakat  balansi,  o  ciimladan,  qizil 
va  valyuta  ehtiyatlannm  harakati  aiddir.  Hesab- 
lama  balansi  verilmi§  dovlatin  ba§qa  olkalara 
nazaran  talab  va  bhdaliklarini  gostarir.  Bu  talab- 
lara  va  ohdaliklara  bunlar  daxildir:  dovlat  aktiv- 
lari  va  §axsi  aktivlar,  birba§a  investisiyalar,  alin- 
mi§  va  verilmis  kreditlar,  maliyya  va  qeyri  ma- 
liyya  korporasiyalannm  digar  dhdaliklari.  Oda¬ 
nis  balansindan  farqli  olaraq,  hesablama  balan¬ 
sina  ba§qa  dovlatlara  nazaran  odanislarin  apanl- 
madigi  talablar  va  ohdaliklarin  hamisi  aiddir.  [4] 
indiki  zamanda  valyuta  kurslannm  kasilmaz 
enma-qalxmalannm  va  ham  da,  valyutalann 
nisbi  qiymat  dayi§malarinin  yardimi  ila  qarsiliqli 
beynalxalq  talablarin  va  vazifalarin  tanzimlan- 
masi  ila  alaqadar  nazari  imkan  realhga  9evrilmi§- 
dir  va  yeni  konversiya  edilma  mexanizminin  ay- 
nlmaz  tarkib  hissasi  olmu§dur.  Tacriiba  iizan,  an- 
caq  dovri  §akilda  tanzimlanan  valyuta  kurslannm 
musbat  naticalarini  tasdiqladi.  Bu  cur  kurs  yara- 
dici  mexanizm  olkanin  milli  iqtisadiyyatmm 
“a9iqhq”  prinsiplarina  va  bunlann  diinya  tasarrii- 
fatina  inteqrasiya  edilmasina  daha  miikammal 
saviyyada  cavab  verir.  Uzan  valyuta  mazannalari 
iqtisadiyyatin  struktur  va  tanasublarinin  konser- 
vasiya  problemini  yox  edir.  Masala  burasmdadir 
ki,  azad  bazar  §araitinda  valyuta  mbvqelarinin 
daha  da  pislasmasi  xalq  tasarrufatimn  bu  va 
yaxud  digar  sektorunda  vaziyyatin  ugursuzlugu 
ila  bilavasita  baghdir.  Bu  isa  milli  va  diinya 
saviyyasinda  iqtisadi  siyasat  alatlarinin  yardimi 
ila  tashihedici  tadbirlarin  vacibliyini  gostarir. 
Nazara  almaq  lazimdir  ki,  valyutamn  “tamiz”  iiz- 
mayi  gostarilan  bu  problemi  hall  el  amir.  Sirf 
buna  gora  da  valyuta  kurslannm  tanzimlan- 
masini  nazarda  tutan  va  milli  banklar  tarafindan 
reallasdmlan  aktiv  va  elastiki  valyuta  siyasatina 


ehtiyac  yaramr.  Valyuta  kursunun  komayi  ila 
milli  pul  vahidinin  9ati§mazhgi  aradan  qaldinhr 
va  onun  lokal  dayarinin  diinyavi  dayara  9ev- 
rilmasi  hah  bas  verir.  Bunun  naticasinda 
oziinamaxsus  dayar  meyan  yaramr  va  bahs 
edilan  dayar  meyan  valyutalann  bir-birlari  ila  ni- 
zamli  va  qaydali  sakilda  dayi^dirilmasina  §arait 
yaradir.  Har  bir  olkanin  valyuta  tanzimlanmasi, 
har  seydan  onca,  valyuta  kurslannm  hansi  siste- 
minin  -  mohkam  kurs,  yoxsa  iizan  kurs  sistemi- 
nin  istifada  olunmasindan  birbasa  asihdir.  M5h- 
kam  kurs  sistemi  qeyd  edilmi§  sart  paritetlara  va 
ham9inin,  valyutamn  tarn  dovriliyina  asaslanan 
sistemi  oziinda  ifada  edir.  Burada  sohbat  ela  val¬ 
yuta  sistemi  ila  baghdir  ki,  bu  sistemda  valyuta¬ 
lann  nisbi  qiymatlari  miiayyan  edilsa  da, 
qiymatlarin  miitlaq  saviyyasi  qeyd  edilmanrisdir. 
Valyuta  kursunun  bazar  va  dovlat  tanzimlanmasi 
vardir.  Raqabata  va  dayar  qanunlannm 
faaliyyatina,  eyni  zamanda  talab  ila  taklifa  asas¬ 
lanan  bazar  tanzimlanmasi  kortabii  formada  bas 
verir.  Bazar  va  milli  valyuta  tanzimlanmasi  bir- 
birini  tamamlayir.  Yani,  bazar  mexanizmi 
raqabata  asaslanan  inki§af  \i9iin  imkan  yaradir, 
dovlat  valyuta  tanzimlanmasi  bazar  tan- 
zimlanmasinin  manfi  naticalarini  a§kar 
edilmasina  va  onlann  aradan  qaldinlmasina  is- 
tiqamatlandirilir.  [6] 

Markazi  Bank  dinamik  iqtisadi  artim,  dunya 
iqtisadiyyatma  inteqrasiyamn  darinlasmasi  va 
qlobal  proseslarin  olka  iqtisadiyyatma  tasirinin 
artmasi  §araitinda  oz  salahiyyatlari  daxilinda 
mazanna  sabitliyi,  inflyasiya  saviyyasinin  azal- 
dilmasi  va  maliyya  sabitliyinin  qorunmasma 
yonaldilmis  pul-mazanna  siyasati  yeridir.  Qeyri- 
neft  sektorunun  isa  avvalki  illarda  formala§mi§ 
dayamqli  templa  artmasi  gozlanilir.  Markazi 
Bank  avvalki  illarda  oldugu  kimi,  novbati  il  da 
pul  kutlasinin  artimim  optimal  saviyyada  saxla- 
maq  maqsadila  ozuniin  qisamiiddatli  notlanndan 
istifada  etmakla  aktiv  takrar  sterilizasiya  amaliy- 
yatlan  aparacaqdir.  Maliyya  Nazirliyi  ila  dovlat 
qiymatli  kagizlannm  hacminin  artinlmasi  da  ste¬ 
rilizasiya  amaliyyatlannm  effektivliyina  musbat 
tasiri  nazarda  tutur.  Faiz  dahlizinin  parametrlari, 
o  ciimladan  U90t  daracasi  olkadaki  va  maliyya 
bazarlanndaki  vaziyyatdan  asili  olaraq  9evik  tan- 
zimlanmalidir.  Qabul  edilmis  makroiqtisadi  9ar- 
9iva  va  olkanin  xarici  investisiyalar  ii9un  calbe- 
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diciliyinin  artmasi  manatm  mazannasinin  moh- 
kamlanmasi  ila  bagli  tazyiqlarin  qalmaqda  da- 
vam  edacayini  gozlamaya  asas  verir.  Bela 
§araitda  Markazi  Bank  uzan  tanzimlanan  mazan- 
na  rejimini  dayi§maz  saxlamaqla  bu  carcivada 
manatm  mazannasinin  kaskin  taraddudlarinin 
qar§ismi  almaq  ugiin  aktiv  sterilizasiya  amaliy- 
yatlanm  hayata  ke9irmalidir.  Mazanna  siyasatin 
tatbiqi  mexanizminin  takmilla§dirilmasi  car- 
9ivasinda  manatm  AB§  dollanna  nazaran  ma¬ 
zannasinin  dayismasinin  hadaflanmasindan  val- 
yuta  sabati  dayarinin  hadaflanmasina  ke9irilmasi 
nazarda  tutulur.  Mazanna  siyasatindaki  bu  dayi- 
siklik  Markazi  Bankin  manatm  ticarat  tarafdasi 
olan  dlkalarin  valyutalanna  nazaran  orta  dayi$i- 
mini  xarakteriza  edan  nominal  effektiv 
mazannaya  tasir  gostarmak  imkanlanm  artira- 
caqdir. 

Nominal  effektiv  mazannaya  tasir  vasitasila 
Markazi  Bank  qeyri-neft  sektorunun  raqabat 
qabiliyyatinin  qorunmasma  dastak  veracakdir. 
Mazanna  sabitliyini  qorumaq  U9iin  Markazi  Ban- 
km  aparacagi  aktiv  miidaxila  amaliyyatlan  val- 
yuta  ehtiyatlarimn  siiratli  artimim  sartlandiracak- 
dir.  Bunu  nazara  alaraq  valyuta  ehtiyatlannm 
idara  olunmasimn  samaraliliyinin  artinlmasi 
xrisusi  diqqat  markazinda  saxlamlacaq.  Yeni  in- 
vestisiya  siyasatina  uygun  olaraq  ehtiyatlann 
saxlamlma  maqsadlarina  uygun  idaraetma  strate- 
giyasmin  se9ilmasi  nazarda  tutulur.  Bu  idara¬ 
etma  srategiyasimn  asas  komponenti  kimi  hayata 
ke9irilmi§  valyuta  diversifikasiyasi  ehtiyatlann 
bir  valyutadan  asilihginm  azaldilmasim  va  bu- 
nunla  ehtiyatlann  mutlaq  dayarinin  saxlamlma- 
sim  tamin  edarak  olkanin  iqtisadi  tahliikasizliyi- 
nin  daha  da  mohkamlanmasina  dastak  vermi§ 
olacaq.  Son  illarin  tacriibasi  gostarir  ki,  ke9id 
§araitinda  valyuta  tanzimlanmasinin  genis  miq- 
yasda  hayata  ke9irilmasi  pozitiv  xarakter  dasiyir 
va  butovliikda  makroiqtisadi  tarazligin  tamin 
olunmasmda  miistasna  ahamiyyat  kasb  edir.  [6] 

N0TiC0 

Valyuta  tanzimlanmasinin  asas  alati  olan 
Markazi  Bankin  valyuta  mudaxilalari  ham  mana- 
tin  AB§  dollanna  nisbatan  mazannasinin  sabitli- 
yinin  tamin  olunmasi,  ham  da  pul  kiitlasinin  hac- 
mina  nazarat  olunmasina  imkan  vermisdir. 
Yaxin  perspektivda  neft  dollarlannm  irihacimli 
axinim  nazara  almaqla  valyuta  mudaxilalarinin 


ahamiyyati  daha  da  artacaqdir.  (^iinki  Azarbay- 
camn  pul  sektoruna  bu  miqyasda  maliyya  axin- 
lan  §araitinda  manatm  yiiksak  templa  revalvasi- 
yasina  yol  verilmamasi  U9un  Markazi  Bankin  ak¬ 
tiv  valyuta  miidaxilasi  halledici  amil  olacaq.  Val¬ 
yuta  tanzimlanmasinin  muhiirn  istiqamatlarindan 
biri  da  banklann  a9iq  valuta  ila  movqeyinin  tan- 
zimlanmasidir.  Markazi  Bank  real  situasiyadan 
9ixi§  edarak  banklann  formala§dirdiqlan  aktiv  va 
passivlar  uzra  mazannanin  dayi§masi  ila  bagli 
risklarin  minimuma  endirilmasi  maqsadila  va 
valyuta  bazanndaki  situasiyadan  asili  olaraq  on- 
lann  valyuta  movqelarini  9evik  tanzimlamalidir. 
Bank  sisteminin  real  sektorla  inteqrasiyasimn 
suratlandirilmasi,  pul-kredit  bazannm  inki§afi 
ii9iin  kommersiya  banklannm  aktiv  va  passiv- 
larinin  struktumnun  miivafiq  iqtisadi  normativlar 
sistemi  ila  maqsadyonlu  tanzimlanmasi  da  mu- 
hum  ahamiyyat  kasb  edir.  Banklann  istehsal  sfe- 
ralan  uzra  formala§dirdiqlan  aktivlari  uzra 
(masalan  uzunmuddatli  kreditlar,  lizinq  va  s.) 
havaslandirici  normativ  amsallannm  tatbiq  olun¬ 
masi  maqsada  uygun  olardi.  Qeyd  etmak  lazim- 
dir  ki,  zaruri  fovqalada  hallarda  valyuta  mahdu- 
diyyatlari  da  istisna  edilmamalidir.  Xiisusila  da 
bu  xarici  valyuta  vasitalarinin  macburi  qaydada 
sati§i  mexanizmina  aiddir. 
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Cafarov  Kh.  G. 

Prospects  for  transition  to  floating  exchange  rate  regime  in  Azerbaijan 

Summary 

The  article  examines  the  possibilities  of  applying  floating  exchange  rate  regime,  its  advantages,  formation 
factors  of  demand  and  supply  for  foreign  currency  in  floating  exchange  rate  regime,  as  well  as  transition  to 
floating  exchange  rate  regime  in  Azerbaijan,  current  situation  and  future  prospects.  In  the  research,  activities  of 
the  Central  Bank  in  this  direction  are  also  included. 
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^Hca^apoB  XT. 

IlepcneKTHBbi  nepexo/ja  Ha  pe^CHM  njiaBaiomero  BajiiOTHoro  Kypca  b  A3ep6aii/j2KaHe 

Pe3iOMe 

B  CTaTbe  paccMaTpuBaiOTCfl  bo3mo>khoctm  npuMCHCHua  pe>KHMa  njiaBaiorqero  BamoTHoro  Kypca, 
npcHMymecTBa,  c|)aKTopbi  (l)opMHpoBaHHa  cnpoca  h  npejuiommua  HHOCTpaHHOH  BaaiOTbi  b  njiaBaiorqHx 
BaaiOTHbix  Kypcax,  a  TaioKe  nepexo^  k  pe>KHMy  njiaBaiomero  Bamomoro  Kypca  b  AaepdaiwKaHe,  TCKymaa 
CHTyauna  n  nepcneKTHBbi  Ha  Syzjymee.  B  nccjieAOBaHne  TaioKe  BKjnoneHa  AenTejibHOCTb  IlempajibHoro  6aHKa 
B  3TOM  HanpBB JieHHH . 

Kmoneebie  cnosa:  nmearoiijuu  eajuomubiu  Kypc,  UHoempanuaH  eamoma,  IfenmpajibHbiu  6auK 

Daxilolub:  11.10.2018 

Roy  verib:  AMEA  Iqtisadiyyat  Institutunun  “Maliyyo,  pul-kredit  siyasoti”  §obosinin 
omokda§i  i.ii.f.d.  Bayramov  V.  A. 


98 


